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NORGES BANKS RAPPORTER OM FINANSIELL STABILITET

Ved siden av oppgavene pa det pengepolitiske omradet har
Norges Bank ogsa som oppgave abidratil stabilitet i finansi-
ell sektor. Analyse av og rapportering om situasionen i finan-
sidl sektor er elementer i dette arbeidet. Oppgaven omfatter
bade analyser av utviklingen i finansingtitusionene, i ferste
rekke bankene, og av sammenhengen mellom makrogkono-
miske utviklingstrekk og utviklingen i finansiell sektor.
Analyser av den finansielle tillingen til husholdninger og
foretak er viktige elementer i denne sammenhengen.

Siden 1995 har Norges Bank utarbeidet rapporter som gir
en sammenfattende fremstilling av situagonen i finansiell
sektor og utsiktene fremover. Rapportene er til internt bruk,
men gjeres ogsa tilgjengelige for Finansdepartementet og
Kredittilsynet. Siden 1997 har en redigert versjon av disse
analysene vaat publisert i Penger og Kreditt nr 2 og nr 4
under tittelen Finansielt utsyn.




1 SAMMENDRAG

Figur 1.1 Price/Earnings’ -for holdet
for S& P Industrials-indeksen i USA
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Figur 1.2 Kjernekapitaldekning i
forretnings- og sparebankene.
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Fjorarets rentegkning og finansielle uro bidrog til & snu en
utvikling med kraftig gjeldsvekst og oppbygging av ubalanser
i det finansielle systemet. Kredittveksten har avtatt det siste
aret, og bankene har klart a snu utviklingen med svekket
soliditet. Konkurransepresset i finansnaaingen er imidlertid
fortsatt sterkt. Dette sammen med utsikter til et konjunktur-
omslag i norsk gkonomi, med gkt kredittrisiko og forvent-
ninger om gkte utlanstap, representerer en betydelig utfordring
for bankene.

Fortsatt usikkerhet om utviklingen i
verdipapirmarkedene

Uroen i de internasjonale finansmarkedene har gradvis avtatt
de siste manedene. Robustheten i det finansielle systemet har
trolig ekt ved at omfanget av store lanefinansierte «spekula-
tive» posisioner er redusert. | tillegg er det internasjonale
arbeidet med & forebygge finansielle kriser og etablere bedre
rutiner for kriselgsninger intensivert.

Det er imidlertid fortsatt usikkerhet knyttet til utviklingen i
verdipapirmarkedene. Bade OECD og IMF har for eksempel
pekt pa at aksjekursene i USA kan vagre overvurdert ut fra
fundamentale forhold, jf. figur 1.1. En kraftig korreksjon i det
amerikanske aksjemarkedet vil kunne fa betydelige internasjo-
nale smitteeffekter, ogsa i det norske finansmarkedet.

Norske finansinstitusjoner er bare i begrenset grad direkte
eksponert i de land som er omfattet med starst usikkerhet. Det
er sdledes gjennom eventuelle konsekvenser for den real gko-
nomiske utviklingen i Norge og via utviklingen i de norske
verdipapirmarkedene at uro i de internasjonale finansmarke-
dene vil ha starst betydning for de norske finansinstitusjonene.

Sterk konkurranse presser bankenes inntjening

Konkurransesituasionen i finansiell sektor er skjerpet de siste
arene, og bankenes inntjening har vaat presset. Denne utvik-
lingen fortsatte i 1998. Det fant sted en markert gkning i rente-
margineni 1998. Selv om rentemarginen har fat igjen deto siste
kvartalene fram til utgangen av ferste kvartal i &, har bankene sa
langt i & opprettholdt et noe hgyere niva pa marginen enn ved
inngangen til 1998. Dette kan indikere a bankene i starre grad
prioriterer inntjening fremfor opprettholdelse eller gkning av
markedsandeler. Mye kan imidlertid tyde pa at gkningen i
marginen farst og fremst er knyttet til endringenei rentenivaet. |
safal ventes det at rentemarginen faler tilbake mot de nivaene
vi S3i 1997, etter hvert som rentenivaet stabiliserer seg.

Det vil vaare en betydelig utfordring for bankene i tiden
fremover afatil en prising av utlan som gjenspeiler forvent-
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Figur 1.3 Beholdning av brutto mis-
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Figur 1.4 Kreditt frainnen- og
utenlandske kilder. Tolvmaneder svekst
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ningene om gkt kredittrisiko og gkte tap. Det er flere forhold
som tyder pa at konkurransen fra utenlandske finansinstitusjo-
ner vil tilta ytterligere. Utsikter til lavere kredittettersparsel fra
husholdninger og foretak trekker ogsai retning av at konkur-
ransen pa utlanssiden tiltar. En lavere kredittvekst vil imidler-
tid bidratil en mer balansert utvikling i finansiell sektor, og
innebagrer at bankene kan klare & opprettholde soliditeten, selv
om resultatene vil svekkes.

Forelgpig ingen gkning i misligholdet...

@kningen i rentenivaet gjennom fjoraret ferte til en markert
gkning i rentebelastningen for |antakere. Salangt har ikke
dette gitt seg utslag i gkt mislighold pa utlan i det norske
markedet.

Det gkte rentenivaet har imidlertid bidratt til at kredittvek-
sten til publikum er endret. Kreditt frainnenlandske kilder har
avtatt, samtidig som kreditt fra utenlandske kilder gkte
markert i fjerde kvartd i fjor. Det er farst og fremst foretaks-
sektoren, spesielt oljerelatert virksomhet, som har gkt oppl&
ningen fra utenlandske kilder. Gjeldsoppbyggingen i deler av
foretakene ser dermed ut til & fortsette.

...men gkt kredittrisiko og utsikter til gkte utlanstap,..

Det er ventet at mislighold og tap pa utlan til husholdningene vil
holde seg pa et lavt nivai arene fremover, til tross for at arbeids-
ledigheten ventes & gke noe. De siste arenes sterke inntekts- og
sysselsettingsvekst har fart til en vesentlig forbedring av
husholdningenes finansielle tilling. Et fallende rearenteniva
fram til begynnelsen av fjoraret bidrog ytterligere til & bedre
gjeldsbetjeningsevnen. Resultatet er at den finansidlle utsattheten
i husholdningene er forholdsvis lav, og sett under ett er kredittri-
sikoen pa finansingtitugionenes 1an til husholdningene begrenset.
Det er derimot grunn til a vente at mislighold og tap pa
utlan til foretakssektoren vil gke, selv om det er betydelig
usikkerhet knyttet til dette. En kraftig gjeldsvekst de siste
arene har fart til at foretakenes gjeldsbelastning har gkt
markert. Samtidig har lennsomheten kommet under pressi
flere naainger som falge av gkte lannskostnader og lave
produktpriser. Skjerpet internasjonal konkurranse og utsikter
til svakere gkonomisk utvikling hos vare handelspartnere og i
Norge, vil bidratil &forsterke den negative utviklingen i
foretakenes legnnsomhet, spesielt for deler av konkurranseut-
satt industri. Deler av foretakssektoren, i farste rekke naainger
tilhgrende skjermet sektor, vil imidlertid fa positive vekst-
bidrag fra husholdningenes konsum. For finansiell sektor
innebagrer dette at tapsutviklingen trolig blir mest markert pa
engasjementene overfor konkurranseutsatt sektor.



Figur 1.5 Bankenes utenlandsgjeld i
prosent av forvaltningskapitalen.
Prosent
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...0g fortsatt stor likviditetsrisiko knyttet til kortsiktig
utenlandsfinansiering

Siden 1995 har bankene gkt utenlandsgjelden betydelig. En
stor del av dette er kortsiktige innlan, som dels har gatt til
finansiering av innenlandsk utlansvekst. Veksten i utenlands-
gjelden innebagrer sdledes en markert gkning av bankenes
likviditetsrisiko. Veksten i utenlandsgjelden var noe lavere i
1998 enn i de to foregaende arene, samtidig som det var en
vridning fra kortsiktig til mer langsiktig utenlandsfinansiering.
Omfanget av den kortsiktige utenlandsfinansieringen er
imidlertid fortsatt betydelig, og utviklingen i ferste kvartal
1999 viser ytterligere gkning.

Behov for tiltak som bedrer inntjeningen

@kt kredittrisiko og utsikter til gkte tap tilsier at en del institu-
sioner maiverksette tiltak for & bedre inntjeningen og opprett-
holde soliditeten, eventuelt pa bekostning av markedsandeler.
Analyser av mulige utviklingstrekk for bankenes inntjening
illustrerer at dette kan bli en betydelig utfordring. Beregning-
ene viser at bankene for innevagende & vil kunne oppna
tilfredsstillende resultater. Fra ar 2000 vil derimot press pa
inntjeningen og ekte utlanstap kunne fere til et fall i drifts-
resultat etter tap, med svakere egenkapitalrentabilitet enn det
bankene har som méalsetting. Som falge av lavere forventet
utlansvekst vil likevel soliditeten kunne opprettholdes.
Dersom utldnsveksten skulle bli hgyere enn det som er lagt til
grunn i beregningene, vil soliditeten svekkes som falge av at
kjernekapitalen gker mindre enn utlanene.



2 INTERNASJONALE OG NORSKE

Figur 2.1a Aksekursutviklingen i
utvalgte land. Uketall. Indeks,
januar 1998=100

150 | Tyskland - Dax London FTSE |

130

110

90 / Indonesia

70 | USA - Dow Jones | |/

50

jan.98 mai. 98 sep.98 jan.99 mai. 99

Kilde: Norges Bank

Figur 2.1b Aksjekursutviklingen i
utvalgte land. Uketall. Indeks,
januar 1998=100
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VERDIPAPIRMARKEDER

2.1. Utviklingen i internag onale finansmar keder
Krisenei Asiaog Russland i 1998 synliggjorde at den okte
globaliseringen av finansmarkedene farer til a sokk i ett land
eller marked raskt sprer seg til andre deler av verden. Norske
finansmarkeder er intet unntak. Internasjonale sjokk er gjerne
assosiert med bra endringer i ravarepriser, og ettersom norsk
gkonomi er relativt sarbar for endringer i ravarepriser, vil
utdag i de norske finansmarkedene ved internasjonale sjokk i
en del tilfeller kunne bli sterkere enn i andre land. Oppfalging
av forhold som kan skape uro i de internasjonale finansmarke-
dene er derfor viktig.

Gradvis stahilisering pa de internagonale
finansmar kedene

Situasjonen pa de internasjonal e finansmarkedene har gradvis
stabilisert seg salangt i ar. Flere land, i sardeleshet Brasil,
fikk riktignok problemer i forlengelsen av krisene i Asia og
Russland, men smitten til andre land og markeder viste seg &
bli langt mindre enn fryktet. Generelt bar robustheten i det
finansielle systemet ha gkt ved at omfanget av store lanefinan-
sierte «spekulative» posisioner er redusert. Intensiveringen av
det internasionale arbeidet med a forebygge finansielle kriser,
se egen artikkel i dette nr. av Penger og Kreditt, bidrar ogsa til
a ke robustheten i det finansielle systemet.

Fortsatt bgrsoppgang og en viss oppgang i de lange rentene
kan indikere sterre vekstoptimisme internasjonalt. Dette
gjelder ogsa Japan, der bade banker og myndigheter na viser
starre vilje til & ga lgs pa bankenes tapsengasiementer. De
|gpende indikatorene viser imidlertid fortsatt en meget svak
utvikling. Ba&de OECD og IMF har pekt pa at aksekurseneii
USA na kan vaae overvurdert ut fra fundamentale forhold. En
kraftig korrekgon ma ventes & fa betydelige internasjonale
smitteeffekter. USAs gkende driftsunderskudd er ogsa en
ubalanse som kan gi opphav til bra stemningsskifter med
vidtrekkende implikasjoner for finansmarkedene.!

Brasil gav opp sin fastkurspolitikk («crawling peg») i
januar. Den brasilianske valutaen — real — depresierte etter
dette med om lag 40 prosent mot dollar, men har styrket seg
noe igjen. Renten er ogsa senket i flere omganger de siste
manedene i trad med at uroen har avtatt. Det er imidlertid
fortsatt en viss frykt for at landet ikke vil klare & betjene sin
offentlige gjeld, som bade er svaat kortsiktig og i noen grad
denominert i utenlandsk valuta.

1 For en nagmere gjennomgang av de internasjonal e skonomiske utsiktene vises il
Internasjonal gkonomisk utvikling i Penger og Kreditt 1999/1.



Figur 2.2 Internasionale bankers
lanegjeld til land i utvalgte omréader.
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Figur 2.4 Effektiv rente pa 10 ars
statsobligasjoner. Jan’ 98 - mai’ 99.
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Selv om flere land med fast valutakurs opplevde at deres
valutaer kom under press, og svarte med & heve renten, har
smitten fra Brasil til andre land via finansmarkedene vaat
mindre enn fryktet. Det kan vaae flere grunner til det. For det
farste var krisen i Brasil i starre grad ventet enn hva som var
tilfellet med krisene i Asia og Russland. Derfor hadde investo-
rene med de mest spekulative posisjonene, som normalt
reagerer raskest og mest omfattende pa denne typen nyheter,
pa forhand redusert eksponeringen.

En konsekvens av de siste s finansuro er at kapitalinn-
gangen til nye fremvoksende gkonomier og utviklingsand
generelt er redusert. Omfanget av nye syndikerte banklan til
lantakere i utviklingsland ble for eksempel halvert fratredje til
fjerde kvartal i fjor, jf. figur 2.2. Denne kreditt-tarken er ogsa
synlig i form av redusert 1angivning over verdipapirmarkedene.
Motstykket til kreditt-tarken er en markert styrking av driftsba
lansen, samt oppbygging av valutareserver for disse landene.

| industrilandene har det som nevnt vaat en tendens il at
hayt belante investorer har redusert opplaningen som falge av
uroen sist hast. Dette er illustrert ved en kraftig nedgang i
banklan til sdkalte «offshore» banksentre, der mange «hedge
fonds» har hovedkvarter. Dette er i noen grad motvirket av
hayere utldn i forbindelse med |anefinansierte bedriftsoppkjep.

| den japanske finanssektoren er det enkelte tegn til en bedre
utvikling selv om de real gkonomiske indikatorene ikke tyder
pa at nedgangen er stanset opp, og selv om eiendomsprisene
falt i 1998 for dttende ar parad. Mange banker har akseptert
tilskudd fra myndighetene for a restrukturere og ettergi gjeld.2
Disse tilskuddene er gitt under klare betingelser om dinnfare
tiltak for & bedre lannsomheten. Bade den senere tids bersopp-
gang, jf. figur 2.1, og et kraftig fall i den merkostnaden
japanske banker har méttet betale i det internasjonale inter-
bankmarkedet, jf. figur 2.3, kan representere gkende tro pa en
l@sning av bankproblemene i Japan.

Lettelser i pengepolitikken sist hast i blant annet USA, men
ogsai andre industriland, var en viktig faktor bak stabilise-
ringen av finansmarkedene internagonalt. De lange rentene
var alerede svaat lavei defleste land, dels som falge av frykt
for et gkonomisk tilbakeslag, og dels som falge av tegn til
deflagion i enkelte land, jf. figur 2.4. De kortsiktige rentene er
blitt liggende pa det svaat lave nivaet, men de lange rentene
har tendert opp fra de rekordlave nivaene de nadde forrige
hast eller tidligere i ar. @kningen ma tolkes dithen at frykten
for et avorlig gkonomisk tilbakeslag internasjonalt er
redusert.

Differansen mellom statsobligasjonsrentene og de renter
bankene ma betale ligger fortsatt klart over nivéene frade

2| begynnelsen av mars sekte japanske finansingtitusjoner om offentlige tilskudd
patil sammen 480 milliarder kroner som et ledd i myndighetenes tiltak for & lese
bankkrisen.
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Figur 2.5 Differanse mellom 10 &rs
swap- og statsobligasjonsrente.
Manedstall, jan’ 97 - mai’ 99.
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foregdende drene, jf. figur 2.5. Dette illustrerer at kredittrisi-
koen forbundet med banker, og trolig ogsa andre ikke-statlige
lantakere, fortsatt vurderes som klart hgyere enn normalt.

Bortsett fra et betydelig fall umiddelbart etter det finansi-
elle ssmmenbruddet i Russland i august i fjor, har aksjemar-
kedene vaat patakelig immune overfor uro i andre segmenter
av finansmarkedene, jf. figur 2.1. Bade Dow Jones-indeksen
i New York og FTSE-indeksen i London har nadd rekordni-
vaer i ar, samtidig som markedene i flere av de kriseram-
mede asiatiske landene har styrket seg. Ifglge BIS ble
omfanget av annonserte aksjeemisjoner (for verden sett
under ett) doblet fratredje til fjerde kvartal 1998, til USD
30,5 milliarder.

Introduksjonen av euroen har konsekvenser for
finansmar kedene

Introduksjonen av euro fra 1. januar i ar foregikk mer smerte-
fritt enn de fleste hadde regnet med, og en har allerede begynt
a se dens ringvirkninger pa andre deler av verdens finansmar-
keder. | januar var mer enn 50 prosent av nye internasjonale
obligasionslan denominert i euro. Markedsandelen har etter
dette falt noe og ligger na pa linje med dollarens.

Euroen var videre ventet a virke som en katalysator pa
sammensldinger og omstruktureringer i Europas bankverden.
Bare siden arsskiftet har det blitt foredatt en rekke nye
fusjoner og oppkjep i Europa. | Italia, der det er et stort antall
noksa sma banker, har det vaat flere forslag om banksammen-
sldinger. | Spania har to banker, Banco Santander og Banco
Central Hispano, blitt enige om a sl seg sammen til Spanias
starste bank. Den mest omfattende sammensldingen er
imidlertid foreslétt i Frankrike. De to storbankene Paribas og
Societe Generale ble farst enige om en sammenslutning som
ville resultert i Frankrikes klart sterste bank malt etter forvalt-
ningskapital. En tredje storbank, Banque Nationale de Paris,
ville ogsa vaare med, og lainn et fiendtlig bud pa de andre to
bankene. En eventuell sammenslding av de tre vil resulterei
Europas sterste bank.

2.2 Konsekvenser for det norske finansmar kedet

De direkte konsekvensene for norske banker av den interna-
sionale uroen har vaat relativt beskjedne. Norske banker har
liten direkte eksponering overfor de markeder som har vaat
utsatt for sterst uro, og de har liten eksponering overfor de
markeder som trolig vil vaae mest utsatt ved en eventuell
fornyet uro. Det er sdledes gjennom eventuelle konsekvenser
for den real gkonomiske utviklingen i Norge og via utviklingen
i de norske finansmarkedene at uro i de internasjonale finans-
markedene vil ha sterst betydning for de norske finansinstitu-
sjonene.



Figur 2.6 Volatilitet pa aksekurs-
indekser. Dagstall, jan’ 97-mai’ 99,
20 dagers glidende gjennomsnitt.
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Figur 2.7 Korrelagon mellom Oslo
Bars og aksemarkedenei USA og
Tyskland. Dagstall, jan’ 97-mai’ 99.
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Figur 2.8 Kursutvikling og emisjoner
ved Oslo Bers. Kvartalstall. Indeks,
1.kvartal 1996=100. Emisjoner i
milliarder kroner.
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Verdipapirmarkedene sterkt pavirket av

internasional utvikling

Kursutviklingen pa de norske verdipapirmarkedene har i stor
grad fulgt den internasjonale utviklingen de siste manedene.
Siden arsskiftet har totalindeksen for Oslo Bers gkt med mer
enn 22 prosent. Det er om lag det samme som Nikkei-
indeksen, men mer enn Dow Jones-indeksen og de starste
europeiske barsene. Omsetningen, og dermed likviditeten, i de
ulike markedene har ogsa tatt seg opp igjen etter en viss
reduksion sist hgst.

Volatiliteten i kursene i det norske aksjemarkedet, malt ved
standardavviket pa totalindeksen over en 20 dagers periode,
gkte kraftig sist hast, men er nd kommet ned pa et mer
normalt niva. Den samme utviklingen er observert i andre
land. Det har vaat vanlig & anta at korrelasjonen mellom ulike
aksemarkeder gker i perioder med hay voldtilitet. Det har
imidlertid ikke vaat noen gkning i korrelasonen mellom det
norske aksjemarkedet og aksjemarkedene i USA og Tyskland.
Korrelasjonen er hgy, og tyder pa at Norge i betydelig grad vil
bli smittet dersom det pa nytt skulle oppsta internagional
barsuro. Den negative korrelasonen med DAX-indeksen i
midten av 1998 skyldes i farste rekke et ssarnorsk fall i akgje-
kursene i forbindelse med lavere oljepris.

Omsetningen i akgemarkedet har tatt seg opp de siste
manedene, mens omfanget av nyemisjoner har falt til et svaat
lavt nivad Selv om omsetningen har tatt seg opp, er den likevel
klart lavere enn pa samme tid i fjor. Det sveat lave nivaet pa
nyemisjoner pa bersen de to siste kvartalene mai noen grad
seesi sammenheng med kursutviklingen. Det synes & ha vaat
en klart positiv sammenheng mellom kursutviklingen og
omfanget av nyemisjoner de siste arene. Dette kan blant annet
tilskrives at det i farste rekke er de generelle fremtidsutsiktene
som er avgjarende for begge disse starrelsene. Tradisonelt har
0gsa bedriftene vist liten interesse for & hente inn ny kapital i
perioder med «lave kurser». Det er siledes vanskelig &tolke
det lave nivaet pa nyemisjoner som et uttrykk for redusert
tilbud av egenkapital til bedriftene.

Ogsai obligasionsmarkedet har utviklingen vaat pavirket
av de internasjonale utviklingstrekkene. Den oppgangen i det
langsiktige rentenivaet som andre land, saalig europeiske,
observerte i februar og mars, har imidlertid vaat klart mindre i
Norge. Faktisk og forventet lavere kortsiktig renteniva har
bidratt til en reduksjon ogsd i den langsiktige rentedifferansen
mot utlandet. Korrelagonen i daglige absolutte renteendringer
mellom norske og henholdsvis tyske og amerikanske statsobli-
gasioner har vist en del svingninger det siste aret. Disse sving-
ningene kan i stor grad forklares med makrogkonomiske
forhold i Norge. Korrelasjonen har den siste tiden vaat pa et
niva som var vanlig far hgstens urolige markedsforhold.
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Figur 3.1 Husholdningenes netto finan-
sielle fordringer (pst av disp. inntekt)
0g netto finansinvesteringer (sumsiste
fire kvartaler, milliarder kroner).
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Figur 3.2 Beholdning av brutto mis-
lighold i alt og nye misligholdte [an
siste kvartal. Husholdningenes |an fra
private banker. Prosent av utlan
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Figur 3.3 Veksti utlan fra alle kilder
og disponibel inntekt. Husholdninger.
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IKKE-FINANSIELL SEKTOR

3.1. Finansidl utsatthet i husholdningssektoren
Hovedtrekk og nytt siden sist

Den sterke inntekts- og syssel settingsveksten de siste arene
har fart til a husholdningenes finansielle stilling er styrket
betydelig pa 1990-tallet. Husholdningenes disponible realinn-
tekt gkte ifalge forel gpige nasjonaregnskapstall med 3,8
prosent fra 1997 til 1998. Et fallende rearenteniva fram til
begynnelsen av fjordret bidrog til gkt kredittvekst, men gjorde
det samtidig lettere a betjene gjeld.

Flere & med positive netto finansinvesteringer har sammen
med gkt markedsverdi pa aksjer og andre verdipapirer fart til
en markert gkning i husholdningenes finansielle formue.
Aksgekursfallet i annet halvar i fjor ferte riktignok til en
reduksion i denne formuen, men ved utgangen av 1998
utgjorde husholdningenes netto finansielle formue fortsatt 50
prosent av disponibel inntekt, etter en topp pa vel 55 prosent
ved utgangen av farste kvartal 1998. Netto finansinvestering-
ene var likevel klart lavere i 1998 enn de to foregdende arene
— 14 milliarder kroner mot 30 milliarder kroner i 1997 og 20
milliarder kroner i 1996.

Hushol dningenes sparerate gkte med 0,5 prosentpoeng til
6,8 prosent fra 1997 til 1998. Spareraten har ligget relativt
heyt i hele konjunkturoppgangen pa 1990-tallet, og har vaat
gkende siden 1995. | en egen ramme argumenteres det for at
den gunstige utviklingen i spareraten blant annet har sammen-
heng med demografiske forhold.

Tilgangen av misligholdte 18n har s langt ikke gkt som faige
av den kraftige gkningen i rentenivaet i 1998. Kvartalsvise tall
for husholdningers banklan som har veat migligholdt i inntil 90
dager ligger fremdeles pa et lavt niva, jf. figur 3.2. Det samlede
volumet av misligholdte 1an ligger pa 1,5 prosent av brutto
utlan, det laveste nivaet pa 1990-tallet. Heller ikke i statsban-
kene har en merket akte gjeldsbetjeningsproblemer i hushold-
ningssektoren det siste &ret.

Den samlede kredittveksten til husholdningssektoren var sa
vidt hayere enn veksten i disponibel inntekt béde i 1997 og
1998, jf. figur 3.3. Det gkte rentenivaet gjennom fjoraret har
bidratt til noe lavere kredittvekst det siste halve aret. Tolv-
manedersveksten i utlan frainnenlandske kilder var palitt
over 7 prosent ved utgangen av februar 1999, en nedgang pa
vel ett prosentpoeng fra et halvt ar tidligere.

Endringer i husholdningenes finansielle investeringer

Husholdningenes finansielle fordringer bestdr i hovedsak av
bankinnskudd og forsikringskrav, samt aksjer, grunnfonds-



Figur 3.4 Husholdningenes brutto
finansinvesteringer i ulike fordrings-
objekter. Glidende gj.sn. Prosent av
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Figur 3.5 Husholdningenes brutto
finansinvesteringer i ulike fordrings-
objekter. Milliarder kroner
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Figur 3.6 Bruktboligpris. Hele landet.
Sesongjustert endring fra forrige
kvartal. Prosent
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bevis og verdipapirfond. Figur 3.4 viser husholdningenes
finansinvesteringer i disse tre fordringspostene som andel av
totale finansinvesteringer de siste ti arene. Spesielt er det
verdt & merke seg bankinnskuddenes klart synkende andel i
perioden. Fra knapt 40 prosent i siste del av 1980-arene falt
disse til om lag 20 prosent ved utgangen av 1997. Samtidig
har finansinvesteringer i form av akgjer, verdipapirfond og
andre verdipapirer gkt igjen, etter at andelen var veldig lav
pa begynnelsen av 1990-tallet. Nar det gjelder forsikrings-
sparing skiller den seg fra andre spareprodukter ved a vaae
en betydelig mer langsiktig og mindre likvid investering. Om
lag % av forsikringskravene utgjares av tjenestepensjoner.
Den hgyere andelen plassert i forsikringskrav pa 1990-tallet
ma derfor sesi lys av hgy lanns- og sysselsettingsvekst.
Demografiske utviklingstrekk kan ogsa bidratil a forklare
gkningen i forsikringskravene i denne perioden, jf. egen
ramme.

Over perioden ser det dessuten ut til & vaare en negativ
sammenheng mellom utviklingen i bankinnskuddenes og
verdipapirenes andeler av samlet fordringsoppbygging. Dette
skyldes trolig en gkende bevissthet blant husholdningene om
hvordan deres finansinvesteringer forvaltes, og gir seg utslag
i at spareprodukter som verdipapirfond tar markedsandeler i
forhold til bankinnskudd. | tillegg kan generell velstandsgk-
ning ha hevet husholdningenes toleranse for risiko. En viktig
virkning for bankene av denne utviklingen har vaat gkte
finansieringskostnader, jf. kapittel 4.1.

Figur 3.5 viser husholdningenes finansielle investeringer i
ulike fordringer. Investeringene i forsikringskrav er den mest
stabile posten, pa mellom 13 og 24 milliarder kroner arlig.
For bankinnskudd samt aksjer og verdipapirfond er det store
arlige variasjoner. Investeringene i bankinnskudd var pa 27
milliarder kroner i 1998. Dette var en betydelig gkning fra
tidligere ar, noe som trolig henger sammen med den negative
utviklingen i avkastningen pa aksjer og verdipapirfond
gjennom fjoraret. @kningen i husholdningssektorens
innskudd medvirket til at bankenes behov for annen finansie-
ring avtok.

Verdien av sikkerhetene pa utlan til husholdningene

Patross av kraftig rentegkning har en sa langt ikke sett
prisnedgang i boligmarkedet. Tall for hele landet fra Econ og
Norges eiendomsmeglerforbund viser at det justert for
normale sesongvariasjoner ikke var noen endring i prisene pa
brukte boliger gjennom annet halvar 1998, mens det var en
svak prisstigning i ferste kvartal i ar, jf. figur 3.6. Dette ma ses
i lysav at det tar tid far renteendringer far fullt gjennomslag
pa boligprisene. En annen mulig &rsak kan vaare at mange har
forventet et fall i rentenivaet gjennom 1999. Som felge av
husholdningssektorens gode finansielle stilling, og lav bolig-
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Figur 3.7 Brutto utl&n som andel av
disponibel inntekt.
Husholdningssektoren. Prosent
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Figur 3.8 Renteutgifter i prosent av
kontantinntekt. Husholdningssektoren
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bygging de senere dr, er det ikke grunn til & vente at boligpri-
sene vil falle s sterkt at det far vesentlig betydning for
verdien av finansinstitusjonenes sikkerheter.

Utsiktene for husholdningenes gjel dsbetjeningsevne

| Inflasjonsrapport 1999/1 ble det andltt at realinntektsveksten
ville avta markert i arene fremover — hovedsakelig som falge
av fallende sysselsetting og lavere |annsvekst. Selv om ogsa
veksten i husholdningssektorens gjeld avtar, innebagrer dette at
gjeldsbetjeningsevnen vil kunne svekkes noe i arene fremover.
Den finansielle utsattheten er imidlertid forholdsvis lav, og
sett under ett er kredittrisikoen pa finansinstitusjonenes 1an til
hushol dningene begrenset.

Flere forhold taler for at husholdningssektorens kredittetter-
sparsel avtar fremover —til tross for at vi som en teknisk forut-
setning har lagt til grunn at pengemarkedsrentene etter hvert
faller i tr&d med markedets forventninger. Forutsetningene om
pengemarkedsrenten er som i Inflagonsrapport 1999/1. For det
farste and s realinntektsveksten for 1999-2002 & halveres i
forhold til fjorarets vekst. Med gkende arbeidd edighet vil
dessuten jobbsikkerheten for mange bli lavere. Dette antas a ha
betydning for blant annet boliginvesteringene. Ifglge andagene
som ligger til grunn for Inflagionsrapport 1999/1 vil dermed
hushol dningssektorens gjeldsrate, det vil si [an som andel av
disponibel inntekt, ligge pd om lag 120 prosent de neste 3 til 4
arene. Men boligprisene utgjer et spesielt usikkerhetsmoment.
Hayere boligpriser kan generere hayere kredittetterspersel.

Hushol dningssektorens gjeldsrentebelastning er i figur 3.8
illustrert ved hjelp av forholdstallet renteutgifter i prosent av
kontantinntekt. Kontantinntekt er definert ved summen av
disponibel inntekt og renteutgifter. Et hgyt niva pa denne
indikatoren indikerer at mange husholdninger har problemer
med & betjene renter og avdrag pa sine lan. Finansiell konsoli-
dering og nedgang i rentenivaet fra 1993 ferte til at forholdet
mellom renteutgiftene og kontantinntekten ble betydelig lavere
utover pa 1990-tallet. Samtidig falt misligholdet i forretnings-
og sparebankene, jf. figur 3.2.

Med den tekniske forutsetningen om avtakende pengemar-
kedsrenter og det moderate forlgpet for gjeldsraten vil
hushol dningssektorens gjeldsrentebel astning gradvis avta.
Allerede neste ar ventes indikatoren & komme under 6 prosent,
noe som historisk sett er meget lavt. Nedgangen kan imidlertid
vaae noe overvurdert, fordi disse beregningene ikke tar
hensyn til at graden av rentebinding trolig har gkt det siste
aret. PAtross av at norsk gkonomi far en vekstpause, vil
husholdningene sett under ett ha en god finansiell stilling i
arene fremover. Dette innebagrer at mislighold og tap pa utlan
til husholdningssektoren fortsatt blir relativt lavt.
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If@lge gkonomisk teori sgker husholdningene &
fordele livsinntekten dlik at konsumet ikke
avhenger av innevaaende periodes inntekt.
Dette innebaaer at husholdningenes sparing er
motivert ut fra ensket om & holde om lag
samme konsum i for eksempel pensjonsalderen
eller i perioder med arbeidsledighet, som i
perioder av livet med lgnnsinntekt. Teorien
predikerer a en gitt husholdnings formue vil
gke fram mot pensjonsa deren, for deretter &
avtamot null eller gnsket nivapa arv.

Figur 1 viser gjennomsnittlig netto finansiell
formue for ulike adersgrupper, i tre utvalgte ar.
Boligformue er ikke tatt med, slik at kurven har
negative verdier for de yngste aldersgruppene.
Forlgpet til de tre kurvene synes a stemme godit
overens med livssykelteorien, idet netto finansi-
ell formue gker fram mot pensjonsalderen, og
deretter avtar. Med fa unntak ligger bade kurven
for 1992 og 1996 noe hayere enn kurven for
foregdende periode. Dette illustrerer at den
finansielle stillingen er bedret for alle alders-
grupper i perioden 1988-96. Utviklingen méa ses
i lysav at husholdningenes disponible realinn-
tekt har gkt kraftig i perioden som falge av
vekst i norsk gkonomi. Et annet viktig trekk er
at alderen for nar husholdningene kommer i
netto finansiell fordringsposison er redusert i
perioden. | 1988 |a denne grensen trolig pa godt
over 50 &, mens den i 1996 14 under 50 4.

Dersom livssykelteorien gir en god beskri-

Figur 1 Husholdningenes gjennom-
snittlige netto finansielle fordringer for
ulike aldersgrupper. 1000 1995-kr.
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velse av husholdningenes atferd, noe figur 1
synes &indikere, vil endringer i demografiske
forhold ha betydning for blant annet spareatferd
og finansiell utsatthet i hushol dningssektoren.
En relativ gkning i andelen av befolkningen i de
aldersgruppene som har positiv netto finansiell
formue, vil bety at den finansielle utsattheten til
sektoren totalt sett reduseres. Selv om det er
begrenset hvor mye alderssammensetningen
endrer seg over en perioden pa 10-15 &,
fremgédr det av figur 2 at endringer i demogra-
fiske forhold trolig har medvirket til den
markerte bedringen av husholdningssektorens
finansielle stilling de siste 10 &. De relativt
store fadsel skullene fra perioden 1946-70 var i
1986 mellom 16 og 40 & gamle. Denne aders-
gruppen utgjorde da nesten 40 prosent av
befolkningen. Mange av disse har siden 1986
beveget seg frad vagei netto gjeldsposision, til
aha positiv netto finansformue i 1998.

Et viktig trekk ved utviklingen fram mot 2010
vil vage at en gkende andel av denne «befolk-
ningsbalgen» vil komme over i netto finansiell
fordringsposision. Ifalge Statistisk sentralbyras
befolkningsfremskrivninger vil 34 prosent av
befolkningen vaare mellom 40 og 64 & i 2010.
Kombinert med antagelser om fortsatt vekst i
den disponible realinntekten peker saledes
demografiske forhold i retning av en trendmes-
sig gkning i spareraten og ytterligere bedring i
hushol dningssektorens finansielle situasjon.

Figur 2 Befolkningens alders-
sammensetning. Prosent av
befolkningen i ulike aldersgrupper.
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Figur 3.9 Beholdning av brutto mis-
ligholdi alt og nye midigholdte |an
siste kvartal. Foretakenes |an fra
private banker. Prosent av utlan
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Figur 3.10 Antall konkurser per
méned. Faktisk og trend (6 mnd
glidende gjennomsnitt)
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Figur 3.11 Utlantil private foretak
Tolvmaneder svekst. Prosent
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3.2. Finansiell utsatthet i foretakssektoren

Hovedtrekk og nytt siden sist

Med bakgrunn i de senere ars sterke gjeldsvekst i foretakssek-
toren og svake utsikter for norsk gkonomi, er det grunn til &
tro at kredittrisikoen pa finansinstitusjonenes utlan aker i
arene fremover.

Lgnnsomheten har allerede kommet under pressi flere
naginger som falge av gkte lgnnskostnader og lave produkt-
priser. Et markant fall i oljeinvesteringene og fastlandsbedrif-
tenes realinvesteringer er forhold som pa sikt vil forsterke den
negative utviklingen i foretakssektorens |gnnsomhet. De
negative konjunkturimpulsene vil etter hvert merkesii flere
nagringer, og sett under ett star trolig fastlandsgkonomien
foran flere ar uten saalig vekst. Likevel kan deler av foretaks-
sektoren, i ferste rekke naginger tilhgrende skjermet sektor, fa
positive vekstbidrag fra hushol dningenes konsum. For finansi-
ell sektor innebagrer dette at tapsutviklingen trolig blir mest
markert pa engasiementene overfor konkurranseutsatt sektor.

Patross av kraftig rentegkning og redusert gkonomisk vekst
giennom fjoraret, var tilgangen av nye misligholdte |an meget
lav i annet halvar 1998. Totale misligholdte 1an fra forret-
nings- og sparebankene til foretakssektoren var ved utgangen
av fjoraret pa 115 prosent av brutto utlan — lavere enn noen
gang tidligere pa 1990-tallet, jf. figur 3.9. Midligholds-
utviklingen ma antas & ha en naa sammenheng med konjunk-
turutviklingen. Dette innebagrer at en ma vente en gkning i
midligholdet i tiden fremover.

Antall foretakskonkurser var om lag uendret fra 1997 til
1998. Av dei alt 3 347 dpnede konkursene var %5 konkurser i
ikke-personlige foretak (aksjeselskap) og ¥5 var konkurser i
personlige foretak. Det var i hovedsak sma selskaper med lav
omsetning og gjeld samt fa syssel satte som gikk konkursii
|@pet av fjordret. Falgene for finansiell sektor var derfor ikke
vesentlige. Hele 90 prosent av alle konkursene fant sted i
foretak med mindre enn fire ansatte, og 78 prosent hadde en
arlig omsetning pa under 1 million kroner.

Kredittveksten fra innenlandske kilder totalt ble klart lavere
giennom 1998, jf. figur 3.11. Etter a haligget pa 20 prosent i
mars 1998, mélt pa tolvmanedersbasis og justert for valuta-
kursendringer, var veksten nede i 13 prosent ved utgangen av
fjoraret. Dette skyldes at investeringene i fastlandsakonomien
har vist en fallende tendens siden arsskiftet 1997/98. Inves-
teringsfallet er trolig ogsa en medvirkende arsak til at aksje-
emigionene gikk klart ned mot slutten av fjordret, jf. avsnitt
2.2. Tolvmanedersveksten i kreditt frainnen- og utenlandske
kilder totalt, uten justering for valutakursendringer, var pa 20
prosent ved utgangen av fjerde kvartal 1998. Fallet i kreditt-
veksten frainnenlandske kilder i andre halvar 1998 ma sdledes
sesi lysav at kredittveksten fra utenlandske kilder har gkt.



Figur 3.12 Gjennomsnittlig leiepris
pa kontorlokaler i de sterste byene.
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Tabell 3.1 Norges Banks modell for
risikoklassifisering av foretak

Selvfinangering i prosent
av langsiktig gjeld

Negativ|Moderat

Soliditet

Kilde: Norges Bank

| risikoklassifiseringsmodellen
tilordnes alleforetak en riskoklasse
basart p& regnskapsstarrelser som
mdler inntjening, soliditet og likvi-

ditet. Totalt opereres det med 18

riskoklasser.
| denne rapporten benyttes en

forenklet model hvor det inng& to
vaiable

* Inntjening mdes gjennom salvfi-
nansering i prosent av langsiktig
gjeld.

» Soliditet males som egenkapital i
prosent av sum gjeld og egenka-
pitd.

Grensen mellom moderat og god

e satt til 20 prosent for begge

variable. De rade rutene nede il

vendre i tabel 3.1 representerer

foretak med hgy risko, de gule
moderat risiko og den hvite ruten
representerer foretak med lav risiko.

Verdien av sikkerhetene pa lan til foretakssektoren

Nagingseiendommer er en viktig sikkerhet for utlan til
foretakssektoren. | tillegg kommer pant i varelagre og annen
realkapital. Annenhandsmarkedene for disse er ikke like vel-
fungerende som markedet for brukte boliger, noe som inne-
baaer at likviditeten i gjennomsnitt er lavere pa sikkerhetene
som er gtilt av foretakene enn av husholdningene. Dette betyr
at panteverdiene for nagingslan trolig er mer konjunkturfal-
somme og at det lettere kan oppsta tap pa lan til foretaks-
sektoren ved gjeldsbetjeningsproblemer.

Patross av rentegkningene i 1998 var |eieprisene pa kontor-
lokaler i de starste byene om lag uendret gjennom annet
halvar i fjor. De nominelle leieprisene er i gjennomsnitt
fremdeles klart lavere enn toppnivaet pa 1980-tallet. | likhet
med |eieprisene ligger bruktprisene klart lavere enn i 1987 nar
en justerer for prisstigningen generelt. Det var ogsa tegn til
fall pamellom 10 og 15 prosent i annenhandsmarkedene for
naaingseiendommer gjennom andre halvar 1998, i henhold til
OPAK. Dersom norsk gkonomi gar inn i en vekstpause, ma en
regne med ytterligere nedgang i prisene pa brukte nagings-
bygg. | kombinasjon med at gjeldsbetjeningsevnen i foreta-
kene svekkes, betyr dette at finansinstitusjonene mata hayde
for gkte tap i tiden fremover.

Risikoklassifisering av spesielt utsatte nagringer
Med utgangspunkt i arsregnskapstallene som rapporteres til
Branngysundregistrene, tilordnes ale norske aksjeselskap en
risikoklasse ved hjelp av Norges Banks modell for risikoklas-
sifisering (SEBRA). Hovedelementene i modellen er gjengitt i
tabell 3.1 og tekstboksen i margen. Modellen er ogsa naamere
beskrevet i Finansielt utsyn i Penger og Kreditt 1997/4.
Bankene hadde store tap pa utlan til eilendomsdrift under
forrige lavkonjunktur. Eiendomsprisene falt parallelt med
fallende leieinntekter og gkende renteutgifter, slik at pantever-
diene ikke dekket bankenes utestdende nér konkursene kom.
Innenfor eilendomsdrift var % av den langsiktige gjelden, drayt
56 milliarder kroner, samlet i foretak med hgy risiko i 1997.
Denne andelen var om lag 3 ved inngangen til 1990-arene.
Over halvparten av gjelden i nagingen var samlet i foretak
som hadde en gjeldsrentebel astning pa over 50 prosent av
kontantoverskuddet i 1997. En undersgkelse gjennomfart av
Kredittilsynet viser dessuten at de fleste utlanene til eiendoms-
brangen har flytende rente, noe som gjorde dem svaat sérbare
for rentegkningene i 1998. | henhold til OPAK har dessuten
leiekontraktene gjennomgaende lang I gpetid, dik at det kan
vage vanskelig & regulere leieprisene pa kort varsal. Det er
derfor sannsynlig at kostnadene gkte mer enn inntektene
gjennom 1998 og at rentegkningen har bidratt til & gke
risikoen for tap pa utlan til eiendomsdrift. Dersom ettersparse-
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Figur 3.13 Vekst i samlet kreditt fra
innen- og utenlandske kilder og brutto
driftsresultat. Foretak. Prosent
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Figur 3.14 Rentebaaende gjeld som
andel av kontantover skuddet ekskl.
renteutgifter. Private ikke-finansielle
foreta.
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Figur 3.15 Renteutgifter i prosent
av kontantover skudd. Private ikke-
finansielle foretak. Prosent
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len etter nagringsbygg, og dermed ogsa leieinntektene, skulle
fallei tiden fremover, vil risikoen kunne stige ytterligere.

Bade skipsverft og bygg- og anleggsforetak far trolig
fallende oppdragsmengder i tiden fremover. Dette betyr
inntektsbortfall, men samtidig kan disse foretakene redusere
kostnadene pa relativt kort varsel gjennom permitteringer mv.
Et annet fellestrekk er at disse foretakene har lite langsiktig
gjeld og at den kortsiktige gjelden i liten grad er bankgjeld.

Skipsverftene hadde en langsiktig gjeld pa 2 milliarder
kroner, mens den samlede gjelden var pa knapt 23 milliarder
kroner i 1997. Om lag 30 prosent av bade den langsiktige og
den totale gjelden var samlet i foretak med hgy risiko. Drayt
halvparten av den langsiktige gjelden er samlet i foretak som
har mindre enn 10 prosent egenkapital, og som derfor har lav
soliditet i en situasion der oppdragsmengden og inntektene
faler.

Bygge- og anleggsnagingens langsiktige gjeld var pa knapt
10 og den totale gjelden pa dreyt 35 milliarder kroner ved
utgangen av 1997. Knapt 60 prosent av den langsiktige
gjelden var i 1997 samlet i foretak karakterisert ved hgy
risiko. Om lag halvparten av den langsiktige gjelden er samlet
i foretak med en egenkapitalandel pa under 10 prosent. Selv
om den lave ordretilgangen kombinert med lav soliditet kan
fare til okte tap i begge naaingene, vil bankenes tap trolig
vage begrensede som felge av forholdsvis lave utlan til disse
gruppene.

Utsiktene for foretakenes gjel dsbetjeningsevne

| perioden fra 1996 til 1998 gkte gjeldsraten — forholdet
mellom rentebaaende gjeld og kontantoverskudd fratrukket
renteutgifter —til over 4 for farste gang siden 1993, jf. figur
3.14. Kontantoverskuddet er definert ved brutto produkt pluss
finansinntekter fratrukket |@nnskostnader og skatt. For
perioden 1999 til 2001 anslas realveksten i kontantoverskud-
det til 1 prosent arlig. Dette er klart lavere enn gjennomsnittet
pa 2v4 prosent for den foregaende 15-arsperioden. Med et
andatt fall i fastlandsbedriftenes investeringsniva opp mot 20
prosent i den kommende tredrsperioden, vil foretakssektorens
kredittettersparsel avta. Til tross for at vi legger til grunn at
gjeldsveksten avtar til 5 prosent i 2001, vil gjeldsraten gke
opp mot 5 som falge av svak |annsomhetsutvikling.

For innevaaende & andl as foretakssektorens gjeldsrenter &
utgjere 30 prosent av kontantoverskuddet. Dette er en klar
gkning fra de siste par &, men et lavt nivai forhold til
perioden forut for bankkrisen. Som falge av den tekniske
forutsetningen om lavere renteniva fremover, reduseres gjelds-
rentebelastningen til 25 prosent. | dette scenarioet har
foretakssektoren saledes forholdsvis god gjeldsbetjeningsevne,
men med forholdsvis hgy gjeldsrate vil mange foretak vagre
sarbare for uforutsette hendelser som svekker |gnnsomheten.
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Figur 4.1 Markedskonsentrasjon.
Herfindahl-indeksen for forretnings-
og sparebankenes utlan. | ndeksverdi
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Figur 4.2 Bankenes innskudds- og
utldnsmarginer, sant total
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FINANSIELL SEKTOR

4.1 Konkurransebildet i finansnaeringen

Konkurransesituasjonen i finansnaaingen er av stor betydning
for bankenes inntjening, og dermed ogsa for deres soliditet. |
en situasjon med gkt konkurranse vil de mest sentrale tiltak
for & opprettholde |ennsomheten vaare & redusere kostnadene
og a utvide produktspekteret. Dette kan blant annet skje
gjennom oppkjap, fusoner og alliansebygging. Enkelte banker
vil ogsa kunne vurdere a gke risikotakingen. To faktorer som
beskriver endringer i konkurransesituasjonen i bankmarkedet,
er utviklingen i bankenes innskudds- og utlansmarginer, samt
ulike indikatorer for markedskonsentrasjon. @kt konkurranse
vil normalt fare til at konsentrasjonen faller og at innskudds-
og/eller utlansmarginene svekkes.

Lav markedskonsentrasjon i utlansmarkedet

Konsentrasionen i utlansmarkedet er lav bade historisk sett og
dersom en sammenligner med utlansmarkedene i de andre
nordiske landene. | figur 4.1 er dette illustrert ved hjelp av
Herfindahl-indeksens for person- og naaingslahmarkedene.
Amerikanske konkurransemyndigheter betrakter et marked
hvor Herfindahl-indeksen er under 1000 som lite konsentrert,
og et marked med verdier over 1800 som konsentrert. Kon-
sentrasionen i personmarkedet har vaat lav gjennom hele
1990-tallet. Markedet for utlan til foretakssektoren er blitt
markant mindre konsentrert i |gpet av 1990-tallet, og
Herfindahl-indeksen er nd pd om lag 1100. Dersom utlan fra
kredittforetak og finansieringsselskap inkluderes, ligger
imidlertid Herfindahl-indeksen for nagingslan om lag 350
punkter lavere og indikerer lav konsentrasjon.

Press pa bankenes rentemarginer

Figur 4.2 illustrerer utviklingen i bankenes innskudds- og
utldnsmarginer4 og samlet rentemargin fra 1988 og ut 1998.
Innskuddsmarginen sank gjennom hele perioden og fram til
tredje kvartal 1996, for sd d gkei 1997 og 1998. | forbindelse
med renteuroen i 1998 gkte innskuddsmarginen betydelig,

3 Herfindahl-indeksen er definert som summen av alle institusionenes kvadrerte
markedsandeler malt i prosent. Indeksen antar verdier mellom 0 og 10.000.

4 Innskuddsmarginen er definert som differansen mellom treméneders effektiv
NIBOR-rente og gjennomsnittlig renteniva painnskudd. Utlansmarginen er definert
som differansen mellom gjennomsnittlig rente for ikke-nullstilte utldn og tremane-
ders effektiv NIBOR-rente.
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spesielt pa lennskonti. De siste to kvartalene fram til utgangen
av farste kvartal i & har innskuddsmarginen falt igjen.

Det er sterk konkurranse om hushol dningenes sparing, bade
mellom banker, og mellom banker, forsikringssel skap og verdi-
papirfond. Gjennom 1990-tallet har finansielle plasseringer i
forsikringskrav, verdipapirfond og direkte i akgemarkedet gkt
pa bekostning av bankinnskudd, jf. omtalen i kapittel 3.1.
Rentegkningen og bersfallet hasten 1998 har gjort bankinn-
skudd mer attraktivt igjen, men effekten kan vaare kortvarig.
Dersom rentenivaet faller i tréd med markedsaktarenes forvent-
ninger, og barskursene utvikler seg positivt, vil trolig finansin-
vesteringene i verdipapirmarkedet ta seg opp igjen. Dette vil
kunne bidratil en redukgon i innskuddsmarginen.

Konkurransen om sparemidiene pavirker bankene bade
gjennom lavere innskuddsmargin og lavere innskuddsdekning.
Lavere innskuddsdekning farer til ytterligere svekking av
bankenes inntjening ved at bankene ma hente en gkt andel av
finanderingen fra andre kilder, noe som normalt er dyrere enn
finandering gjennom kundeinnskudd. Lavere innskuddsmargin
betyr at bankenes «bruttofortjeneste»-prosent pa den tradigo-
nelle innskuddsvirksomheten fra kunder svekkes. Bankene
prever & mate denne utviklingen, som svekker inntjeningen,
med nye produkter. Mange banker kan derfor tilby sparing béde
i livsforsikring, verdipapirfond og gjennom direkte plassering i
akgemarkedet, i tillegg til tradigonell banksparing.

For a kunne gke tilbudet av spareprodukter inngas ofte
allianser og samarbeidsavtaler, eller det dannes blandede
finanskonsern. For de mindre sparebankene, som tradisjonelt
har hatt hay innskuddsdekning og et mindre omfattende tilbud
av andre spareprodukter, antas denne utviklingen a gi store
utfordringer fremover. Ogsa her ser vi samarbeidsavtaler og
alianser som tiltak for & bedre inntjeningen.

Utlansmarginen har falt siden 1989, jf. figur 4.2, med et
forbigdende ekstra kraftig fall i fjor i forbindelse med
gkningen i pengemarkedsrentene. Fallet i utlansmarginen
gjennom 1990-tallet skyldes blant annet bedringer i kundenes
kredittverdighet og gkt konkurranse pa pris.

Samtidig har flere utenlandske banker etablert seg i det
norske markedet. Disse gnsker & ta markedsandeler, og en
mate 4 etablere kundeforhold med attraktive kunder er a tilby
gunstig prisede Ian. De fleste utenlandske bankene har
fokusert pa store bedriftskunder, men Handelsbanken og
eventuelt ogsa Den Danske Bank, dersom den far kjgpe Fokus
Bank, fokuserer i tillegg pa personmarkedet og markedet for
sma og mellomstore bedrifter. Pa storkundesiden opplever
bankene i tillegg konkurranse fra verdipapirmarkedene.
Konkurransen fra dette holdet vil kunne gke som falge av at
innfgringen av euro trolig vil medvirke til & utvikle verdipapir-
markedene innenfor eurosonen.

P& den ene siden tilsier gkt konkurranse, kombinert med
forventet redusert |aneettersparsel i tiden fremover, fortsatt



Figur 4.3 Soredningen i bankenes
rentemarginer. Andel banker innenfor
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sterkt press pa bankenes rentemarginer. Pa den annen side vil
egenkapitalsituasionen for enkelte banker virke begrensende
pa veksten, noe som kan redusere presset pa utlansmarginen.
Videre har tilbakefagringen av tap avtatt, og den vil etter hvert
opphere, samtidig som de store bankene vil komme i skattepo-
sigon. Utsiktene til gkte tap vil ogsa kreve hayere marginer
for at bankene skal kunne oppna tilfredsstillende resultater.
Samlet sett er det flere forhold som indikerer en viss gkning i
utldnsmarginen. Konkurransesituasjonen begrenser imidlertid
rommet for margingkninger.

Figur 4.3 viser at spredningen i bankenes rentemarginer er
redusert parallelt med at nivaet pa marginen falt fra 1989 til
1997. Redusert spredning vitner om at gkt konkurranse har
gjort det vanskeligere a opprettholde hagyere marginer enn
konkurrentene. Figuren viser ogsa at spredningen i rentemargi-
nene har gkt parallelt med rentegkningen i 1998. Den gkte
spredningen kan skyldes at bankenes renteendringer har blitt
effektive pa ulike tidspunkt. Den kan ogsa tolkes som at
bankene har tilpasset seg rentegkningen pa ulike méter,
avhengig av om de gnsket fortsatt vekst eller konsolidering av
balansen.

Betalingsformidling en viktig konkurranseparameter
Betalingsformidling er i seg selv et viktig produkt, og vil i
tillegg kunne skape salg av andre banktjenester. Det er derfor
et kjerneprodukt for bankene. Konkurransen fra utenlandske
banker vil i farste rekke konsentreres om starre bedriftskunder
som har behov for internasjonal betalingsformidling. Uten-
landske banker vil ventelig benytte internasjonal e betalingsfor-
midlingstjenester som en innfallsvinkel for & kapre nye kunder
i det norske markedet.

Selv om antallet transaksjoner skulle fortsette & gke, vil
redusert gjennomsnittspris og sterk konkurranse fare til at de
samlede inntektene fra betalingsformidling neppe vil gke i
tiden fremover.

Sterk konkurranse innenfor verdipapirhandel mv.

Flere av de utenlandske bankene som har etablert seg i Norge,
har i stor grad satset pa spesialiserte produkter innenfor
valutahandel, kapitalforvaltning, derivater og verdipapirhandel
mer generelt. Dette er produkter hvor det ofte kreves en viss
starrelse, enten i form av forvaltningskapital eller antall trans-
aksioner, og hvor kravet til kompetanse og fornying er stort.
De store internasjonal e bankene har saledes et konkurransefor-
trinn overfor de fleste norske bankene pa dette feltet. Dette
kan gjere det vanskelig for norske banker & gke inntektene fra
disse tjenestene. Et annet forhold er at inntjeningen fra denne
virksomheten er konjunkturutsatt, og derfor kan svinge
betyddlig.

18



Tabell 4.1 Resultat- og soliditets-

utviklingen i forretningsbankene

(morbank).* Mrd kroner og % av GFK

Mrd. kroner | % av GFK

1k98 1.k 99|1k98 1.k 99
Rentenetto 24 28| 196 2,02
Andre driftsinntekter 15 1,7 1,20 1,20
Andre driftskostnader 26 28| 214 2,02
Driftsresultat far tap 1,3 171 1,02 1,20
Bokfarte tap -01 01| -011 0,04
Nedskrivning/tap
langsiktige verdipap. 01 -0,0f 005 -0,03
Resultat for skatt 13 16| 1,08 1,19
Kjernekapital dekning? 7,2 7,7

1) Morbank Norge, eksklusive utenlandskeide filialer
i Norge og Postbanken
2) | prosent av beregningsgrunnlaget

Kilde: Norges Bank

Tabell 4.2 Resultat- og soliditets-
utviklingen i sparebankene. Mrd kroner

og % av GFK
Mrd. kroner | % av GFK
1k98 1k99|1.k98 1.k 99
Rentenetto 25 31 272 298
Andre driftsinntekter 10 12 1,04 114
Andre driftskostnader 22 24 238 2728
Driftsresultat for tap 13 20| 138 185
Bokferte tap -00 0,2 -0,03 0,16
Nedskrivning/tap
langsiktige verdipap. -0,2 -0,2| -0,20 -0,20
Resultat for skatt 15 20 161 1,9
Kjernekapital dekning® 11,3 11,6

1) | prosent av beregningsgrunnlaget

Kilde: Norges Bank
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De norske bankene har ensket & bygge opp kompetanse
innenfor finansiell radgivning for foretaks. Dette er et omrade
hvor det i begrenset grad konkurreres pa pris, og hvor forhold
som kompetanse og kontakter i markedet (plasseringsevne)
betyr mye. For plasseringer i norske kroner og overfor norske
foretak kan de norske bankene ha et konkurransefortrinn
overfor utenlandske banker og utenlandske, spesialiserte
meglerhus gjennom sin markedskunnskap og kunderelasjoner.
Salangt betyr imidlertid denne virksomheten lite for bankenes
samlede inntjening.

4.2 Resultat- og balanseutviklingen

Hovedtrekk ved resultatutviklingen

Forretningsbankenes? resultat av ordinaa drift var bedre i
farste kvartal 1999 enn i ferste kvartal 1998, bade mélt i
kroner og som andel av gjennomsnittlig forvaltningskapital
(GFK), jf. tabell 4.1. Bedringen skyldes noe hgyere rentenetto
og lavere andre driftskostnader malt som andel av GFK.
Andre driftsinntekter |& pa omtrent samme niva, mens tapene
gkte noe. Sammenliknet med tredje og fjerde kvartal 1998 var
det en betydelig nedgang i tapene. De hgye tapenei fjor hast
kani all hovedsak tilskrives én enkelt bank.

Rentenettoen var som nevnt hgyere enn i farste kvartal
1998, men sammenliknet med fjerde kvartal 1998 og hele aret
1998, var det en svekkelse. Rentemarginen falt i farste kvartal
1998, den gkte markert fram til utgangen av tredje kvartal, for
sdafaleigjeni fjerde kvartal i fjor og fram til utgangen av
farste kvartal i &r. Bedringen i rentemarginen i fjor hgst hadde
sammenheng med gkningen i rentenivaet. Tidsforskjeller
mellom bankenes gkning i utlans- og innskuddsrenter farte til
at innskuddsmarginen gkte markert gjennom 1998. Utlans-
marginen ble derimot svekket og var ved utgangen av fjoraret
nede i knapt 1,1 prosent. @kningen i innskuddsmarginen var
starre enn nedgangen i utldnsmarginen, slik at rentemarginen
totalt sett ble bedret. Fallende rentenivai ferste kvartal 1999
har hatt motsatt effekt, det vil s at utlansmarginen har gkt og
innskuddsmarginen er redusert. Bedringen i utlansmarginen
var imidlertid mindre enn svekkelsen i innskuddsmarginen,
dik at rentemarginen totalt sett ble redusert noe.

Forretningsbankenes andre driftskostnader gkte nominelt
med 7,8 prosent fra 1997 til 1998, mens det fra farste kvartal
1998 til farste kvartal 1999 var en gkning pa 6,1 prosent.
Kostnadene gker fortsatt betydelig til tross for at bankenei

5 Dette kalles ofte «corporate finance» og omfatter i hovedsak r&dgivning og
gjennomfering av emigioner av egenkapital- og gjeldsinstrumenter, samt radgivning
ved fugjoner og oppkjap.

6 Forretningsbankgruppen omfatter alle forretningsbanker (morbank Norge) unntatt
Postbanken og utenlandske bankers filiaer og datterbanker i Norge.



Figur 4.4 Forretningsbankenes?
utlansvekst. Samlet 12-mnd vekst i
prosent, og vekst i mrd. kroner fordelt
pa NOK og valuta.
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Figur 4.5 Sparebankenes utlansvekst.
Samlet 12-mnd vekst i prosent, og vekst i
mrd. kroner fordelt p& NOK og valuta.
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flere ar har gjort avsetninger til omstillingstiltak og investert i
ny teknologi for & fa ned kostnadene. Som andel av en gkt
GFK gikk kostnadene ned med henholdsvis 0,13 og 0,12
prosentpoeng.

Sparebankenes resultat av ordinag drift far skatt gikk
betydelig opp i farste kvartal 1999 sammenliknet med farste
kvartal 1998. Arsaken var en kombinasjon av hgyere rente-
netto og kursgevinster pa verdipapirer” samt noe lavere andre
driftskostnader (som andel av GFK). | likhet med forretnings-
bankene, ble rentenettoen svekket siste kvartal. Bokfarte tap
gikk opp fraferste kvartal 1998 til farste kvartal 1999, men
siste kvartal var det som i forretningsbankene, en nedgang.
Sparebankene hadde fra farste kvartal 1998 til ferste kvartal
1999 en nominell kostnadsvekst pa 7,6 prosent, og det er
vesentlig hayere enn fra aret 1997 til aret 1998, da kostnads-
veksten var pai underkant av 3 prosent.

Selv om begge bankgrupper viste gode resultater i ferste
kvartal i ar, er det en del trekk ved utviklingen som gir grunn
til a stille sparsmdl ved den underliggende inntjeningen. For
eksempel viste farste kvartal fortsatt hay vekst i nominelle
kostnader. Regnskapene for farste kvartal inneholder dessuten
en del engangseffekter som bedrer resultatene. En vurdering
av den underliggende inntjeningen og utsiktene fremover er
grundigere behandlet i avsnitt 4.3.

Utviklingen i bankenes balanse og soliditet

Bankenes utlansvekst er fortsatt avtakende. Ved utgangen av
farste kvartal 1999 var forretningsbankenes 12-manersvekst pa
utlan til kunder pa 5,1 prosent8 mot 8,7 prosent ved arsskiftet.
De tilsvarende starrelsene i sparebankene var henholdsvis 9,5
og 10,2 prosent. En betydelig del av forretningsbankenes
utlansvekst siste aret har vaat valutalan, jf. figur 4.4. 1 1998
var om lag 75 prosent av veksten i valutalan til norske foretak.
Det har dermed vaat en vridning fra kroneutlan til valutautlan.
Utviklingen ma sesi sammenheng med den gkte rentedifferan-
sen mellom Norge og utlandet siste aret. Ogsa sparebankene
har hatt en gkning i valutautlan, jf. figur 4.5, men andelen er
fortsatt svaat liten.

Samtidig som utlansveksten har avtatt, har det veat en gkning i
bankenes innskuddsvekst. Behovet for finansiering fraandre
kilder er dermed redusert. Det har dessuten veaat en viss vridning
frakortsiktig til mer langsiktig utenlandsfinansiering. Likviditets-
risikoen knyttet til bankenes utenlandsfinansiering er sdledes noe
redusert. Omfanget av kortsiktig utenlandsfinansiering er imidler-
tid fortsatt stort, farst og fremst i de store bankene.

7| tillegg til lavere rentenivd, skyldes bedringen trolig ogs& endrede regnskaps-
regler som innebagrer at verdipapirer som inngdr i handel sportefeljen skal bokferes
til markedsverdi mot tidligere laveste verdi av anskaffelses- og markedsverdi.

8 Korrigert for overfarsel fra bank til kredittforetak p& vel 17 mrd kroner.
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Figur 4.6 Kjernekapitaldekning og
utlédnsvekst i de sterste bankenel, ved
utgangen av 1997 og 1998. Prosent
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Etter to & med svekkelse av soliditeten, var det tilnaarmet
ingen endring i de to bankgruppenes kjernekapital dekning fra
utgangen av 1997 til utgangen av 1998, til tross for at endrede
regler for vekting av boliglan isolert sett har svekket kapital-
dekningen. De endrede reglene hadde starst konsekvens for
sparebankene. Arsaken til at bankene klarte & opprettholde
kapitaldekningen i 1998 var lavere utlansvekst og at enkelte
banker har hentet inn ny egenkapital.

Utviklingen i kjernekapitaldekningen for de ti sterste
bankene er vist i figur 4.6. Bankene i omrade | har hgy utlans-
vekst og forholdsvis lav kjernekapital. Omrade Il er kjenne-
tegnet ved hay utlansvekst og relativt hay kjernekapital dek-
ning. | omrade 111 er utlansveksten og kjernekapital dekningen
forholdsvis lav, mens bankene i omrade IV er kjennetegnet
ved god kjernekapital og lav utlansvekst. Det innebagrer at en
bank som beveger seg nedover og mot heyre fra et &r til det
neste, reduserer utlansveksten og eker kapital dekningen, og
slik sett blir mindre risikoutsatt. Figuren viser i grove trekk en
positiv utvikling, ettersom bankene med lavest kjernekapital-
dekning har hatt sterst nedgang i utlansveksten. Tre av disse
har dessuten bedret kapitaldekningen. Som et resultat av dette
var det ved utgangen av 1998 ingen banker i omrade I, mens
det i 1997 var fem banker i dette omrédet. Tre av bankene har
i 1998 hatt gkt utlansvekst — alle tre er sparebanker. Kjerne-
kapitaldekningen ble svekket i disse bankenei Igpet av 1998,
men var fortsatt god ved utgangen av aret.

4.3 Fremtidig utvikling i bankenes resultater

og soliditet

Med utgangspunkt i blant annet det real gkonomiske bildet
som er presentert i inflasjonsrapportene i Penger og Kreditt
1998/4 og 1999/1, utsiktene for konkurransesituasjonen i
finansnaaingen som er beskrevet tidligere i rapporten, samt
bankenes resultater og balanser for 1998, er det laget anslag
pa forretnings- og sparebankenes (morbank) resultater for
perioden 1999 til 2002. Beregningene er laget for dillustrere
hvilke konsekvenser ulike utviklingstrekk vil kunne ha for
bankenes inntjening og soliditet. Dette er gjort ved a utarbeide
et basisalternativ og deretter vurdere fglsomheten i forutset-
ningene for dette aternativet. Med fa unntak er det de samme
forutsetningene som er lagt til grunn for bade forretnings- og
sparebankene. Beregningene er forholdsvis mekaniske og
beheftet med stor usikkerhet, og de er ikke ment som en
beskrivelse av forventet utvikling.

Sentrale forutsetninger for beregningene er utvikling i
utlansvekst, rentemargin, kostnadsutvikling og tap pa utlan.
Det er lagt til grunn at utldnsveksten i bankene dempesi arene
fremover, i trad med utsiktene til en markert nedgang i bedrif-
tenes realinvesteringer og en viss nedgang i boliginvestering-



ene. Forventninger om fortsatt sterk konkurranse om
publikums sparemidler innebager at innskuddsveksten fortsatt
blir lav fremover. Finansieringsgapet (forskjellen mellom
utldns- og innskuddsvekst) vil trolig fortsatt ekte, og er i
beregningene forutsatt dekket ved verdipapiropplaning.

Forventninger om fortsatt sterk konkurranse bade pa utlans-
og innskuddsmarkedet, innebagrer fortsatt press pa utlans- og
innskuddsmarginen, jf. tidligere omtale. Antakelser om gkte
utlanstap fremover kan fare til at bankene gker utlansmargi-
nen, men samtidig forventer vi at innskuddsmarginen vil fale
dik at rentemarginen totalt sett vil ga ned. Vi har forutsatt at
rentemarginen i perioden vil ga ned mot gjennomsnittsmargi-
nen for 1997, det vil si bli noe lavere enn gjennomsnittet for
1998.

Bankene har uttalte malsettinger om a eke inntjeningen fra
andre omréder enn innskudds- og utlansvirksomheten. Legger
en til grunn at provisoner og gebyrer gker i takt med forvalt-
ningskapitalen, og at kurgevinster pa valuta og verdipapirer
holdes stabilt pa niva med nominelt gjennomsnitt for de fem
siste arene, vil andre driftsinntekter som andel av totale
inntekter gke noe, men ikke nok til & veie opp for nedgangen i
rentenettoen.

Andre driftskostnader forventes nominelt sett & gke
fremover. Dette skyldes blant annet store utfordringer for
bankene innen teknologi og kostnader ved omstruktureringer.

Etter flere & med ekstraordinaat lave tap, forventes tapene &
stige gradvistil om lag 0,5 prosent av netto utlan i 2002, noe
som ma betraktes som et normalt niva.

Fallende rentenetto, sammen med fortsatt kostnadsvekst og
en forventet normalisering av utlanstapene, farer til at inntje-
ningen totalt blir svekket, og egenkapitalrentabiliteten blir
svak. Egenkapitalrentabliteten utvikler seg darligere i forret-
ningsbankene enn i sparebankene. Dette skyldes blant annet at
sparebankene i dag betaler full skatt, mens forretningsban-
kenes skattebelastning vil gke de naameste arene.

Til tross for svekket inntjening vil forretningsbankenes
kjernekapitaldekning bare bli marginalt svekket i lagpet av
perioden, mens sparebankene far en bedring. Dette skyldes
antagelser om lav utlansvekst.

Legger vi nevnte utviklingstrekk til grunn, vil bankene sta
overfor store utfordringer med hensyn til afatil en prising av
utldn som gjenspeiler forventningene om gkte tap. For en del
institugioner vil det vaare nadvendig a kombinere gkte priser
pa utlan med tiltak som begrenser kostnadsveksten. | tillegg
vil trolig enkelte institusjoner métte redusere utlansveksten,
for Aunnga at en sterk balansevekst svekker soliditeten.
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